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摘　要　为刻画金融市场间时变的波动溢出效应，本文提出了一
种基于时变参数向量自回归（ＴＶＰ－ＶＡＲ）模型计算时变波动溢出指数
的方法，并对１９９３—２０１６年间国际８个主要股市的时变波动溢出效
应进行了测算。结果表明，国际股市间的总波动溢出效应呈上升趋
势，尤其是在金融震荡时期上升显著。进一步地，利用一些宏观经济
指标和金融指标对其进行影响因素分析。研究发现，国际股市间的总
波动溢出效应可以较好地由经济基本面和市场传染进行解释，并且与
美国货币政策调整以及政策不确定性有一定的关联。
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一、引　　言
随着经济全球化、金融市场一体化的推进，国家（地区）之间的金融活动相
互渗透、相互影响，不同金融市场的联系日趋紧密。金融市场间不仅存在着资
产价格方面的相互影响，而且存在着资产波动率方面的相互影响，即一国（地
区）金融市场的波动可能引起另一国（地区）金融市场的波动，称之为 “波动溢
出效应”。近些年来，我们已经见证了很多次严重的金融危机，如亚洲金融危
机、互联网泡沫危机、美国次贷危机等，金融波动或风险都是从一个市场产
生，然后传导至另一个市场，并且在金融危机时期具有明显的加剧和共振现
象。准确地度量金融市场波动溢出效应并识别其产生过程，不仅有助于深入理
解金融危机及其传播机制，而且有助于决策者政策的制定与实施，以及投资者
和消费者的决策行为。
近三十年来，金融市场波动溢出效应的研究得到了国内外学术界和业界广
泛的关注。在理论方面，Ｓｏｌｎｉｋ（１９７４）、Ｓｔｕｌｚ（１９８１）和Ａｄｌｅｒ　ａｎｄ　Ｄｕｍａｓ（１９８３）
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指出跨国投资者会根据全球经济发展状况和各股市经济基本面进行全球资产
配置，由于不同经济体之间存在大量的相互贸易和相互投资，一个经济体的经
济发展状况必然会影响到另外一个经济体，进而会对该经济体上市公司的经营
状况产生影响，跨国投资者会据此调整投资组合，最终体现为股市之间存在联
动性。但Ｋｉｎｇ　ａｎｄ　Ｗａｄｈｗａｎｉ（１９９０）指出经济基本面无法解释１９８７年美国股
市的大崩盘以及随后的全球股市暴跌，进而提出市场传染的观点，即在经济基
本面没有发生变化的情况下，仅仅一个市场的价格变化本身就能对另外一个市
场产生影响，尤其是当发生较大幅度的变化时。Ｋｉｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（１９９４）进一步从经
济增长率、通货膨胀率等１０个宏观经济指标中提取出４个宏观因子代表经济
基本面因素，同时引入２个不可观测因子来代表投资者行为、情绪等因素，建
立多因子定价模型并通过各因子对收益率相关系数的影响来分析股市间的波
动溢出性，结果表明不可观测因子起主要作用，而经济基本面只能解释很小的
一部分。在方法方面，针对波动溢出的衡量方法不断创新，从不同的角度提出
了许多经济计量方法。例如，Ｈａｍａｏ　ｅｔ　ａｌ．（１９９０）在研究美国、英国和日本股
市间的波动溢出关系时采用了两步法，首先分别估计各市场的单变量ＧＡＲＣＨ
模型并提取模型估计的残差，然后将残差平方作为该市场波动性的度量指标放
入其他市场的ＧＡＲＣＨ模型中，通过估计系数的显著性来判断是否存在波动
溢出效应；Ｃｈｅｕｎｇ　ａｎｄ　Ｎｇ（１９９６）基于格兰杰因果性的概念，即一个市场过去
冲击对另一个市场当前波动的影响，提出了基于单变量ＧＡＲＣＨ模型标准化
残差的样本交叉相关函数（ＣＣＦ）的自相关检验；Ｅｕｎ　ａｎｄ　Ｓｈｉｍ（１９８９）、Ｓｏｙ－
ｄｅｍｉｒ（２０００）等基于波动率代理变量（如平方收益率、已实现波动率、极差波动
率和波动率指数等）构建ＶＡＲ模型，通过ＶＡＲ模型及其脉冲响应分析来考察
不同市场间的波动溢出关系，特别是Ｄｉｅｂｏｌｄ　ａｎｄ　Ｙｉｌｍａｚ（２００９）基于 ＶＡＲ模
型的方差分解进一步直接构造了波动溢出指数，并可以计算不同市场的净溢出
和净溢入效应；Ｈａｓｓａｎ　ａｎｄ　Ｍａｌｉｋ（２００７）、Ｈａｆｎｅｒ　ａｎｄ　Ｈｅｒｗａｒｔｚ（２００８）、Ｍａｌｉｋ
ａｎｄ　Ｅｗｉｎｇ（２００９）、Ａｒｏｕｒｉ　ｅｔ　ａｌ．（２０１１）、赵华（２００７）、严武和金涛（２０１０）、董
秀良和曹凤岐（２００９）等则主要基于多元波动率模型（如多元 ＧＡＲＣＨ、多元
ＳＶ），采用方差因果性检验或方差脉冲响应分析来研究波动溢出问题。以上各
种衡量方法主要适用于从全样本视角描述和检验市场间溢出效应或传导机制，
无法刻画市场间波动溢出效应的时变特征，而且这些方法大多只能检验市场之
间的两两溢出效应，无法得到所有市场波动的整体溢出效应，以及各市场在所
有市场波动中的净溢出和净溢入效应。
随着世界经济形势的不断变化以及全球金融市场结构的变迁，金融市场间
的波动溢出效应在漫长的历史进程中不可能是一成不变的，而应该呈现随时间
变化的特征。为刻画这种时变的金融市场波动溢出效应，目前一般的做法就是
采用滚窗（ｒｏｌｉｎｇ　ｗｉｎｄｏｗ）ＶＡＲ方法，即在固定时窗的样本下，利用常系数
ＶＡＲ模型建模并估计该样本内的对应参数，然后实施金融市场间波动的影响
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分析。在此基础上，Ｄｉｅｂｏｌｄ　ａｎｄ　Ｙｉｌｍａｚ（２００９，２０１２，２０１４）采用滚窗ＶＡＲ方
法和方差分解实现了对波动溢出指数的时变估计，既可以得到所有金融市场的
时变总溢出效应，也可以探讨不同市场间的时变净溢出、净溢入效应。近年
来，大量研究采用类似Ｄｉｅｂｏｌｄ和Ｙｉｌｍａｚ的滚窗方法展开了不同国家金融市
场以及同一国家不同市场间的时变波动溢出效应或信息溢出效应研究。例如，
Ｚｈｏｕ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）采用１９９６—２００９年中国、美国、英国等１１个股市的日指数
研究了中国股市与主要股市之间的波动溢出效应；Ｌｕｃｅｙ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４）研究了
伦敦、纽约、东京和上海４个黄金市场之间的波动溢出效应；Ｂａｔｔｅｎ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１４）研究了黄金、白银、铂金及钯金４种贵金属之间的波动溢出效应；梁琪
等（２０１５）研究了１９９４—２０１３年间全球１７个国家或地区的股票市场的关联性；
Ｙａｒｏｖａｙａｅｔ　ａｌ．（２０１６）考察了欧洲、亚洲等４个区域２１个股市间的波动溢出
效应；Ｗａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６）、赵华和麻露（２０１６）、刘超等（２０１７）研究了中国金融
市场间的波动溢出效应。特别是，Ｙａｎｇ　ａｎｄ　Ｚｈｏｕ（２０１７）提出了采用递归ＶＡＲ
方法考察市场间的溢出关系，并基于１１个金融市场的ＶＩＸ数据研究了美国量
化宽松与国际主要金融市场波动溢出效应的关系。虽然通过滚窗ＶＡＲ方法可
以计算时变的波动溢出指数，但这种方法存在一定的局限性。第一，滚窗估计
严重依赖于窗宽的选择。如果窗宽过短，样本内估计将不可靠，异常值和突变
值结果较多；如果窗宽过长，样本内估计较平滑，将无法捕捉一些突发变化。
第二，滚窗ＶＡＲ方法必然损失初始窗口的样本，最终得到的时变波动溢出效
应将损失一个窗宽时长的样本。
基于以上考虑，本文提出基于时变参数 ＶＡＲ（ＴＶＰ－ＶＡＲ）模型来实时计
算波动溢出指数。在Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ（２００５）、Ｎａｋａｊｉｍａ（２０１１）等人的ＴＶＰ－ＶＡＲ模型
基础上，我们可以采用贝叶斯方法对所有时刻的参数进行估计，然后结合已估
参数和Ｄｉｅｂｏｌｄ　ａｎｄ　Ｙｉｌｍａｚ（２００９；２０１２）的波动溢出指数构建方法来计算时变
的波动溢出指数。基于该方法，本文对美国、英国、法国、德国、日本、澳大
利亚、中国内地和中国香港等８个国际股市间时变波动溢出效应进行了估计，
并进一步探讨了影响时变波动溢出效应的一些因素。
本文余下部分安排如下：第二部分介绍数据并描述国际股市的走势和波动
率的时变特征；第三部分介绍时变波动溢出指数的构建方法；第四部分计算国
际股市的波动溢出指数并结合一些重要的经济事件对结果进行分析；第五部分
利用一些宏观经济指标和金融指标对国际股市的波动溢出效应进行影响因素
分析；第六部分是本文的主要结论。
二、国际股市走势及其波动性
本文选择８个比较有代表性的股市指数作为研究对象，包括美国（ＵＳ）的
ＳＰ５００指数、英国（ＵＫ）的ＦＴＳＥ１００指数、法国（ＦＲＡ）的ＣＡＣ４０指数、德国
（ＧＥＲ）的ＤＡＸ指数、日本（ＪＰＮ）的日经２２５指数、澳大利亚（ＡＵＳ）的ＳＰ２００
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指数、中国内地（ＣＮ）的上证综合指数和中国香港（ＨＫ）的恒生指数。考虑到
不同市场存在交易时间不一致的问题，我们采用周数据进行分析，每个指数有
周最高（Ｈ）、周最低（Ｌ）、周开盘（Ｏ）和周收盘（Ｃ），时间跨度从１９９３年１月８
日到２０１６年的１２月３０日，共１　２１１个时间序列样本，数据来源于 Ｗｉｎｄ数
据库。
（一）各股市走势
从各股市的价格指数走势图（图１）来看，美国、英国、法国和德国４个国
家的股市走势具有很大的相似性，均经历了１９９３—１９９９年、２００３—２００７年、
２００９—２０１６年３个持续上涨阶段和２００１—２００２年、２００７—２００８年２个剧烈下
降阶段，呈现出 “牛长熊短”的周期性特征。其中，美国股市的短期波动比英
国、法国和德国３国股市要小。这４个国家的股市发展相对比较发达，在全球
股市中占有重要地位，它们的共同走势基本上反映了全球股市的历史走势特
征。相较而言，中国香港、日本、澳大利亚、中国内地这４个市场的走势则与
美国、英国等４个市场的走势并不一致，并且具有各自的特点。例如，在１９９７
年７月—１９９９年１月亚洲金融危机期间，同处亚洲的中国香港和日本股市出
现了大幅下跌，而其他股市受到的影响则相对较小；在１９９９年６月—２０００年
１０月美国互联网泡沫危机期间，美国、英国等６个市场均出现了较大幅度的下
跌，而澳大利亚和中国内地股市则几乎不受影响；在２００７年１月—２００８年１
月美国次贷危机爆发时，８个股市无一例外地同时出现了大幅下跌，反映了美
国次贷危机对全球市场影响之深。
图１　各国(地区)股市指数时间序列
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（二）各股市波动率测算
参考Ｇａｒｍａｎ　ａｎｄ　Ｋｌａｓｓ（１９８０）的研究，本文利用周最高价（Ｈ）、周最低价
（Ｌ）、周开盘价（Ｏ）和周收盘价（Ｃ）计算每周的极差波动率（ｒａｎｇｅ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，
ＲＶ），计算公式如下 　①１　：
ＲＶｔ ＝０．５１１（Ｈｔ－Ｌｔ）２－０．０１９［（Ｃｔ－Ｏｔ）（Ｈｔ＋Ｌｔ－２Ｏｔ）
－２（Ｈｔ－Ｏｔ）（Ｌｔ－Ｏｔ）］－０．３８３（Ｃｔ－Ｏｔ）２ ． （１）
　　进一步，利用公式σ＾ｔ＝１００× ５２×ＲＶ槡 ｔ将周极差波动率（ＲＶｔ）转换成百分
比的周年化波动率（简称 “波动率”），用以反映每个时点的股市波动性。图２
给出了各股票市场周波动率的时间序列图。
图２　各国(地区)股市的波动率（σ＾ｔ）
考虑到波动率为描述数据的二阶矩，明显不服从正态分布。为保证数据更
接近于正态分布以及降低异常值的影响，我们将原始极差波动率取对数后再用
于计量建模和波动溢出指数的计算（简称 “对数波动率”）。表１给出了对数波
动率的描述统计量及单位根检验结果。ＡＤＦ检验结果表明，所有股市的对数
极差波动率都是平稳序列，可直接用于实证分析。偏度、峰度以及ＪＢ检验结
果显示，变换后的数据仍然具有一定的 “尖峰厚尾”特性，即在建模分析中有
①１ 在实际计算中，是先将各指数取自然对数后再代入公式计算。简洁起见，公式中略去了对数符号。
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必要考虑条件异方差性。
表１　对数波动率的描述统计量和单位根检验
统计量 美国 英国 法国 德国 中国香港 日本 澳大利亚 中国内地
样本量 １　２１１　 １　２１１　 １　２１１　 １　２１１　 １　２１１　 １　２１１　 １　２１１　 １　２１１
均值 ２．４３　 ２．５１　 ２．７７　 ２．７４　 ２．７７　 ２．７４　 ２．１４　 ２．９５
中位数 ２．３９　 ２．４９　 ２．７７　 ２．７１　 ２．７４　 ２．７３　 ２．１４　 ２．９１
最大值 ４．６３　 ４．４７　 ４．５７　 ４．５６　 ４．９４　 ４．７７　 ４．２１　 ５．１９
最小值 ０．４３　 １．０８　 １．３６　 ０．９４　 １．３１　 １．１４ －０．９３　 ０．７８
标准差 ０．５５　 ０．５３　 ０．５０　 ０．５６　 ０．５３　 ０．４７　 ０．６２　 ０．６０
偏度 ０．３２　 ０．３４　 ０．２６　 ０．２３　 ０．４４　 ０．２２ －０．１７　 ０．３６
峰度 ３．３４　 ３．１７　 ３．２５　 ３．２９　 ３．４９　 ３．６６　 ４．１４　 ３．４４
ＪＢ检验 ２６．８＊＊＊ ２５．２＊＊＊ １７．０ ＊＊＊ １６．２＊＊＊ ５０．８＊＊＊ ３１．２＊＊＊ ７２．１＊＊＊ ３６．４＊＊＊
ＡＤＦ检验 　①
２
　
－６．８１＊＊＊ －６．６９＊＊＊ －６．９６＊＊＊ －６．１４＊＊＊ －６．５１＊＊＊ －１１．０＊＊＊ －４．９７＊＊＊ －７．８２＊＊＊
　　注：＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％水平下显著。
（三）国际股市的时变波动特征
从表１可以看到，无论是从均值还是从中位数来看，澳大利亚股市波动性
最小，其次是美国和英国，中国内地、中国香港、法国等股市波动性较大。其
中，中国内地股市波动最为剧烈，尤其是在１９９６年１２月设置１０％涨跌停板
之前。从波动率序列图（图２）来看，美国、英国、法国和德国４个国家的股市波
动特征非常相似，中国香港、日本、澳大利亚、中国内地这４个市场的波动特
征则各不相同，这与由股指走势图得出的结论是一致的。反映出美国、英国、
法国和德国这４个股市的联动性比较强，而其他４个市场的联动性则相对
较弱。
分析图２还可以发现，各股市的波动率在不同时期是不一样的，存在着明
显的波动聚类现象。在亚洲金融危机、美国互联网泡沫破灭等危机爆发期间，
均出现了波动率急剧增大的现象，并且具有很明显的联动性。但仔细观察，这
几次危机爆发期间国际股市的波动特征又并不完全一致。例如，在亚洲金融危
机爆发时，中国香港、英国、法国、德国这４个市场的波动率增加比较明显，
而其他几个市场的波动率只是小幅增大；美国互联网泡沫破灭时，美国、英
国、法国、德国这４个股市的波动率增加比较显著，而其他几个市场的波动率
增加不明显；而在美国次贷危机爆发时，全部８个市场均出现了波动率急剧增
大的现象。由此可知，全球股市的波动性及波动溢出效应具有时变性，下文将
借助计量方法对其展开研究。
①２ 如图２所示，对数波动率不存在明显的趋势，故我们采取了仅含截距项的 ＡＤＦ检验形式，滞后阶数
依据ＡＩＣ和ＢＩＣ信息准则自动选取。
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三、计量模型及时变波动溢出指数构建
（一）ＴＶＰ－ＶＡＲ模型
　　时变参数ＶＡＲ（ＴＶＰ－ＶＡＲ）模型最早由Ｃｏｇｌｅｙ　ａｎｄ　Ｓａｒｇｅｎｔ（２００１）提出，
他们用ＴＶＰ－ＶＡＲ模型研究了美国第二次世界大战后通货膨胀率与失业率之
间的动态关系，得到了比传统ＶＡＲ模型更好的预测结果。在Ｃｏｇｌｅｙ　ａｎｄ　Ｓａｒ－
ｇｅｎｔ（２００１）中，只考虑了 ＶＡＲ系数的时变性，而冲击则设定为不变的。但是
在经济危机期间，经济的波动性明显变大。基于这一经济事实，Ｃｏｇｌｅｙ　ａｎｄ
Ｓａｒｇｅｎｔ（２００５）在变量间同期相关关系不变的假定下，研究了具有时变系数和
时变方差的 ＴＶＰ－ＶＡＲ 模型。Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ（２００５）则又在 Ｃｏｇｌｅｙ　ａｎｄ　Ｓａｒｇｅｎｔ
（２００５）的基础上，进一步放松了变量间同期相关关系不变的假定，将模型扩展
为系数、方差和协方差均随时间变动的完全意义上的ＴＶＰ－ＶＡＲ模型，并利用
贝叶斯方法实现了该模型的马尔科夫链蒙特卡罗（ＭＣＭＣ）估计。自此之后，较
多文献在Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ（２００５）的基础上进行实证研究，如 Ｎａｋａｊｉｍａ（２０１１）、牟敦
果和林伯强（２０１２）、陈创练等（２０１６）等。
参考Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ（２００５）、Ｎａｋａｊｉｍａ（２０１１）等研究，本文设定简化式 ＴＶＰ－
ＶＡＲ模型为：
ｙｔ＝Φ０，ｔ＋Φ１，ｔｙｔ－１＋Φ２，ｔｙｔ－２＋…＋Φｐ，ｔｙｔ－ｐ＋εｔ， （２）
其中，ｔ＝ｐ＋１，ｐ＋２，…，ｔ，ｐ是滞后阶数，ｔ为样本长度，ｙｔ是Ｎ×１维观测
向量，Φ０，ｔ为Ｎ×１维截距向量，Φ１，ｔ，Φ２，ｔ，…，Φｐ，ｔ都是Ｎ×Ｎ 维的时变滞后
系数矩阵，εｔ为方差可变的随机扰动项。令Φｔ＝［Φ０，ｔ，Φ１，ｔ，Φ２，ｔ，…，Φｐ，ｔ］，将
矩阵Φｔ的元素进行列堆积，于是有βｔ＝ｖｅｃｒ（Φ′ｔ），其中ｖｅｃｒ（·）为列堆积算
子，βｔ为（Ｎ
２　ｐ＋Ｎ）×１维系数向量。假设βｔ服从随机游走过程：
βｔ ＝βｔ－１＋ｖｔ， （３）
其中，扰动项ｖｔ为独立同分布的高斯白噪声，且有ｖｔ～Ｎ（０，Σβ），Σβ为非时变
对角矩阵。记Ｉｔ－１为第ｔ－１期的可观测信息，且有εｔ｜Ｉｔ－１～Ｎ（０，Σｔ），Σｔ为时
变的条件协方差矩阵。将Σｔ重新参数化，得到Σｔ＝Ｃｔ－１ｔ Ｄｔ（Ｃ－１ｔ ）′，其中Ｃｔ为
对角元素等于１的下三角矩阵，Ｄｔ 为对角阵。将Ｃｔ 的非对角元素拉直得到
［Ｎ（Ｎ－１）／２］×１维系数向量αｔ，Ｄｔ 的对角元素拉直得到Ｎ×１维方差向量
σ２ｔ，记ｈｔ＝ｌｎσ２ｔ，假设αｔ和ｈｔ均服从随机游走过程：
αｔ ＝αｔ－１＋ζｔ，　ｈｔ＝ｈｔ－１＋ξｔ， （４）
其中，扰动项ζｔ和ξｔ为独立同分布的高斯白噪声，且有ζｔ～Ｎ（０，Σα）和ξｔ～
Ｎ（０，Σｈ），Σα和Σｈ 均为非时变对角矩阵。假设扰动项ｖｔ、ζｔ和ξｔ相互独立，且
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均与εｔ不存在相关性。
以上所设定的ＴＶＰ－ＶＡＲ模型可视为一个线性非高斯状态空间模型，参
数估计可借助 ＭＣＭＣ方法实现。其基本思想是将时变参数视为不可观测的状
态向量，利用 ＭＣＭＣ算法迭代抽取状态向量的随机样本，通过这些随机样本
模拟出时变参数的条件后验分布，并据此实现相关参数的统计推断，同时也可
对未知超参数进行贝叶斯更新。为确保 ＭＣＭＣ估计的相对有效性，一般舍弃
前面部分 “预烧”（ｂｕｒｎ－ｉｎ）抽样，利用余下的抽样值进行计算。关于 ＴＶＰ－
ＶＡＲ模型的具体抽样方式，可参见Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ（２００５）和Ｎａｋａｊｉｍａ（２０１１）的详细
介绍。
在上面的ＴＶＰ－ＶＡＲ模型中，时变参数均设定为随机游走过程，而非更一
般化的自回归（ＡＲ）过程。对此，Ｐｒｉｍｉｃｅｒｉ（２００５）指出有主要两点优势：第一，
可以过滤掉噪声的干扰，将焦点集中于时变参数的持久性成分，便于判断估计
结果的整体趋势；第二，减少待估参数个数，可以提高估计结果的精度。此外，
我们认为，ＶＡＲ模型本身就是一个过度参数化的模型，待估参数个数非常之
多，在样本量有限的情况下，极有可能出现 “维数灾难”。而ＴＶＰ－ＶＡＲ模型
是对传统ＶＡＲ模型的直接扩展，其本身也无法避免过度参数化的问题，若将
时变参数设定为ＡＲ过程，需要估计的参数将大大增加，必然会加剧过度参数
化的程度。
（二）时变波动溢出指数构建
在以上ＴＶＰ－ＶＡＲ模型的每一次 ＭＣＭＣ抽样中，我们都可以得到时变参
数βｔ、αｔ和ｈｔ的随机样本，基于这些时变参数的后验均值，便可进一步计算每
个时点的波动溢出指数。具体来讲，我们按如下两个步骤来实现时变波动溢出
指数的估算：
第一步：计算时变的方差分解矩阵。首先要选择脉冲响应函数的计算方
式。通常方差分解计算过程需要利用Ｃｈｏｌｅｓｋｙ分解获得正交化的脉冲响应函
数，然后基于正交化脉冲响应计算方差分解，但据此计算的方差分解结果会受
变量顺序的影响。对此，一种处理办法是计算所有可能的排序，然后将所有顺
序下的结果取平均值作为最终的方差分解结果。Ｄｉｅｂｏｌｄ　ａｎｄ　Ｙｉｌｍａｚ（２００９）用
的正是这一种办法。这种处理办法比较直接，但当变量比较多时计算量非常
大；另一种处理办法则是直接利用Ｐｅｒｓａｒａｎ　ａｎｄ　Ｓｈｉｎ（１９９８）的广义脉冲响应函
数来计算广义方差分解矩阵，其优势是计算过程无需进行Ｃｈｏｌｅｓｋｙ分解，从
而能有效克服变量顺序的影响，并且计算较为快捷。Ｄｉｅｂｏｌｄ　ａｎｄ　Ｙｉｌｍａｚ
（２０１２）采取的正是这一处理办法。出于运算速度的考虑，本文选择后一种方法
计算时变的方差分解矩阵。
将ＴＶＰ－ＶＡＲ模型的后验估计系数β
＾
ｔ 重新排列得到系数矩阵Φ
＾
１，ｔ，Φ
＾
２，ｔ，
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…，Φ＾ｐ，ｔ，利用递推关系式
Ａｈ，ｔ ＝Φ＾１，ｔＡｈ－１，ｔ＋Φ＾２，ｔＡｈ－２，ｔ＋…＋Φ＾ｐ，ｔＡｈ－ｐ，ｔ，
可计算出对应ＴＶＰ－ＶＭＡ（∞）模型的系数矩阵Ａｈ，ｔ。考虑Ｈ 步向前预测，可相
应地计算出 Ｈ 个系数矩阵Ａ０，ｔ，Ａ１，ｔ，Ａ２，ｔ，…，ＡＨ－１，ｔ。进一步地，将ＴＶＰ－
ＶＡＲ的后验估计系数α＾ｔ重新排列成下三角矩阵Ｃ
＾
ｔ，将随机波动率的估计结果
ｈ＾ｔ 取平均得到ｈ　，计算σ＾２＝ｅｘｈ（ｈ　）并将其重新排列得到对角阵Ｄ
＾，扰动项εｔ的
条件协方差矩阵估计值由Σ＾ｔ＝Ｃｔ＾－１ｔ Ｄ
＾（Ｃｔ＾－１ｔ ）′计算得到。　①３　 基于Ｐｅｒｓａｒａｎ　ａｎｄ
Ｓｈｉｎ（１９９８）的广义脉冲函数可得到Ｎ×Ｎ 维广义方差分解矩阵Θｔ，矩阵中的
每个元素可由下面的公式计算得到：
θｉｊ，ｔ（Ｈ）＝σ＾
－１
ｊｊ，ｔ
Ｈ－１
ｈ＝０
（ｅ′ｉＡ
＾
ｈ，ｔΣ
＾
ｔｅｊ）
２ 
Ｈ－１
ｈ＝０
（ｅ′ｉＡ
＾
ｈ，ｔ）Σ
＾Ａ′＾ｈ，ｉｅｉ）， （５）
其中，θｉｊ，ｔ（Ｈ）为Θｔ中第ｉ行ｊ列的元素，表示第ｉ个变量的总预测方差中来自第
ｊ个变量的比例；σ＾ｊｊ，ｔ是Σ
＾
ｔ的第ｊ个对角元素，表示第ｊ个扰动项的方差 　②４　；ｅｉ和
ｅｊ分别表示单位阵的第ｉ个和第ｊ个列向量，起到选择向量的作用。直接根据
式（５）计算得到的广义方差分解矩阵Θｔ往往不满足行和等于１，为了与传统方
差分解的经济含义相符，一般是将Θｔ 再按行标准化，从而得到变换后的广义
方差分解矩阵Θ
～
ｔ，矩阵元素的计算公式为：
θ～ｉｊ，ｔ（Ｈ）＝θｉｊ，ｔ（Ｈ）
Ｎ
ｊ＝１
θｉｊ，ｔ（Ｈ）， （６）
　　第二步：基于变换后的时变广义方差分解矩阵Θ
～
ｔ计算各种时变的波动溢
出指数。
（ａ）总溢出指数（ｔｏｔａｌ　ｓｐｉｌｏｖｅｒｓ）：将广义方差矩阵Θ
～
ｔ的所有非对角元素
求和，然后除以变量个数得到，用来度量所有市场的总溢出效应。计算公
式为：
ＳＰｔ（Ｈ）＝ １Ｎ 
Ｎ
ｉ，ｊ＝１，ｉ≠ｊ
θ～ｉｊ，ｔ（Ｈ）×１００ ． （７）
　　（ｂ）有向溢出指数（ｄｉｒｅｃｔｉｏｎａｌ　ｓｐｉｌｏｖｅｒｓ）：反映某个市场与其他所有市场
的溢出关系，包括溢出指数、溢入指数以及净溢出指数。其中，“溢出指数”表
示第ｉ个市场对其他所有市场的总溢出作用，记为ＴＳＰｉ，ｔ（Ｈ）；“溢入指数”表
①
②
３ 这一处理可以克服方差变化对估计结果的影响，使得不同时期的波动溢出效应更具可比性。
４　 Ｄｉｅｂｏｌｄ　ａｎｄ　Ｙｉｌｍａｚ（２０１２）以及基于该文献的国内研究（如赵华和麻露，２０１６；刘超等，２０１７）采用的
是标准差，但与Ｐｅｒｓａｒａｎ　ａｎｄ　Ｓｈｉｎ（１９９８）的原始公式并不相符，估计结果可能存在一定偏差。
６７８　 经 济 学 （季 刊） 第１７卷
示第ｉ个市场受到其他所有市场的总溢出作用，记为ＦＳＰｉ，ｔ（Ｈ）；溢出指数减
去溢入指数可得到 “净溢出指数”，表示第ｉ个市场对其他所有市场的净溢出
作用，记为ＮＳＰｉ，ｔ（Ｈ）。其中，溢出指数和溢入指数的计算公式分别为：
ＴＳＰｉ，ｔ（Ｈ）＝ 
Ｎ
ｊ＝１，ｊ≠ｉ
θ～ｊｉ，ｔ（Ｈ）×１００，　ＦＳＰｉ．ｔ（Ｈ）＝ 
Ｎ
ｊ＝１，ｊ≠ｉ
θ～ｉｊ，ｔ（Ｈ）×１００．
（８）
四、估 计 结 果
（一）基于常系数模型的估计结果
　　参照Ｄｉｅｂｏｌｄ　ａｎｄ　Ｙｉｌｍａｚ（２００９；２０１２）的研究，我们首先基于常系数ＶＡＲ
模型计算８个国际股市的各种波动溢出指数，包括所有市场的总溢出指数、单
个市场的溢出、溢入及净溢出指数。在实际计算中，还需要确定ＶＡＲ模型的
滞后阶数ｐ和方差分解期数Ｈ。滞后阶数可直接依据ＡＩＣ和ＢＩＣ信息准则确
定为ｐ＝２。为了确定合适的方差分解期数，我们计算了Ｈ 取１—３２的所有总
波动溢出指数。结果显示，随着 Ｈ 的增加总波动溢出指数随之变大，但当 Ｈ
增加到１６时总波动溢出指数接近最大值 　①５　，其后继续增加Ｈ 对总波动溢出指
数几乎没有影响。为此，本文最终将方差分解期数Ｈ 设定为１６。
基于上述设定，可计算得到各种波动溢出指数（见表２）。结果显示，８个国
际股市间的总波动溢出指数为５４．５０％。其中，美国、英国、法国、德国这４个
国家的股市对外溢出作用较大，并且均呈现出净溢出作用；而中国香港、日
本、澳大利亚、中国内地这４个股市的对外溢出作用则相对较小，特别是中国
内地股市对外几乎没有溢出作用。此外，表２也显示，英国股市和德国股市的
对外溢出作用大于美国股市，这与通常的认知存在一定出入。我们认为，这与
常系数ＶＡＲ模型没有纳入系数变化以及数据本身的条件异方差性有关，可能
对噪声进行了过度拟合，所得结果存在一定偏差。
　
②６
　
表２　波动溢出指数的计算结果
股市 溢出指数 溢入指数 净溢出指数
美国 ７１．２９　 ６５．１３　 ６．１５８
英国 ９９．０４　 ６８．９９　 ３０．３９
法国 ７８．９８　 ６９．８９　 ９．０８７
①
②
５ 由于总溢出指数与总溢入指数必然相等，则此时总波动溢入指数也接近最大值。
６ 基于后面ＴＶＰ－ＶＡＲ模型的估计结果，笔者将所有时期进行平均发现美国股市的溢出指数是最大的，
从而验证了本处的判断。为节省篇幅起见，未报告具体计算结果。
第２期 郑挺国、刘堂勇：股市波动溢出效应及其影响因素分析 ６７９　
（续表）
股市 溢出指数 溢入指数 净溢出指数
德国 ９１．１４　 ６６．５８ 　２４．５６
中国香港 ４４．６２　 ５２．０７ －７．４５６
日本 １９．６２　 ５２．６４ －３３．０２
澳大利亚 ２８．５８　 ５０．９３ －２２．３６
中国内地 ２．７４　 ９．７４ －７．０１０
总溢出指数 ５４．５０ — —
（二）基于滚窗方法的估计结果
由于全球金融市场经历过亚洲金融危机、美国互联网泡沫破灭以及美国次
贷危机等一些重大事件，在危机爆发期间，全球股市的波动性以及联动性明显
不同于其他时期。而且，随着全球化和经济一体化的不断深入，世界各经济体
之间的关联性不断加强，各股市间的波动溢出效应理应也会随之加强，而基于
常系数ＶＡＲ模型的全样本分析并不能刻画出这种时变的波动溢出效应。对
此，Ｄｉｅｂｏｌｄ　ａｎｄ　Ｙｉｌｍａｚ（２００９）及后续文献均是采取滚窗ＶＡＲ方法实现时变波
动溢出指数的计算。其基本思想是通过固定样本窗宽，在窗口内估计常系数
ＶＡＲ模型并计算相应的波动溢出指数，然后逐期移动窗口，依次估计不同窗
口下的常系数ＶＡＲ模型和波动溢出指数。
为便于对比，本文利用Ｄｉｅｂｏｌｄ　ａｎｄ　Ｙｉｌｍａｚ（２００９）的滚窗ＶＡＲ方法计算
时变总波动溢出指数。考虑到滚窗方法对窗宽长度具有依赖性，我们分别选取
了５０周、１００周、１５０周和２００周作为窗宽长度，其结果分别以ＲＷ－５０、ＲＷ－
１００、ＲＷ－１５０和ＲＷ－２００表示（见图３）。可以发现，四种不同窗宽下的总波动
溢出指数均随时间不断变化，总体趋势大致相同，但是在细节上存在很大差
异。当窗宽选择为５０周时，总溢出指数的短期波动比较剧烈，时而跳跃上
升，时而跳跃下降，趋势性不很明显。随着窗宽不断增加至２００周时，短期
波动性明显降低，估计结果的稳定性有所增强，整体变化趋势也变得较为明
显。但结果也显示，滚窗 ＶＡＲ方法会 “消耗”掉一些样本，即无法计算前
面一段时期的结果。窗宽越长，这种消耗样本越多，并导致早期的时变特征
无法分析。
滚窗ＶＡＲ方法虽然具有简单易行的优势，但其本身还存在一定的内在缺
陷。结合图３的估计结果以及该方法的特征，我们将其归纳为以下几点：第一，
对窗宽选择有很强的依赖性，过小则估计结果不够有效，过大则无法反映出参
数的时变性，而目前尚缺乏可靠的窗宽选择办法；第二，估计结果受异常值影
响明显，当窗口包含或剔除一个异常值时会发生跳跃变化，而且异常值往往会
主导窗口内的估计结果，弱化了其他观测值的信息价值；第三，有一个窗宽的
估计结果无法获得，而且估计结果究竟是对应于窗口中的哪一个时点还存在分
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图３　基于滚窗ＶＡＲ模型的总波动溢出指数
歧。Ｄｉｅｂｏｌｄ　ａｎｄ　Ｙｉｌｍａｚ（２００９）等均是对应于最后时点，但 Ｇｉｒａｉｔｉｓ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１４）是对应于中间时点，具体哪一种更合适尚无可靠的理论分析；第四，在
每一个窗口内仍然是基于同方差的常系数ＶＡＲ模型，而实际上窗口内的数据
仍然可能存在结构变化或条件异方差性，滚窗ＶＡＲ方法极有可能对噪声也进
行了拟合；第五，未对时变参数的变化模式进行明确设定，则无法保证所有时
点的滞后系数满足平稳性要求，估计结果的统计性质无法把握。
（三）基于ＴＶＰ－ＶＡＲ模型的估计结果
这部分基于前面所介绍的ＴＶＰ－ＶＡＲ模型及时变波动溢出指数的构建方
法，直接测算８个国际股市间的时变波动溢出效应。ＴＶＰ－ＶＡＲ模型的滞后阶
数及计算广义方差分解所采用的方差分解期数，均与前面常系数ＶＡＲ模型保
持一致，即设定ｐ＝２和Ｈ＝１６。此外，时变参数初始值及状态方程中各扰动
项方差的先验分布均参照 Ｎａｋａｊｉｍａ（２０１１）进行类似设定：初始状态设定为
β０～Ｎ（μβ０，Σβ０），α０～Ｎ（μα０，Σα０），ｈ０～Ｎ（μｈ０，Σｈ０），其中ｕβ０＝ｕα０＝ｕｈ０＝０，
Σβ０＝Σα０＝Σｈ０＝１０×Ｉ；各扰动项的方差均设定为（Σβ）ｉ～ＩＧ（４０，０．０２），（Σα）ｉ
～ＩＧ（４，０．０２），（Σｈ）ｉ～ＩＧ（４，０．０２），其中（Σβ）ｉ、（Σα）ｉ 和（Σｈ）ｉ 表示各矩阵的
第ｉ个对角元素，ＩＧ表示逆Ｇａｍｍａ分布。为保证后验分布的收敛性，在运行
ＴＶＰ－ＶＡＲ模型的 ＭＣＭＣ算法时，我们总共抽样了１１　０００次，舍弃前面１　０００
次的 “预烧”抽样，利用后面１０　０００次的抽样进行计算。
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　　基于 ＭＣＭＣ抽样的后验均值和第三部分的计算方法，我们可以计算得到
时变的总波动溢出指数（见图４）及单个市场的溢出、溢入和净溢出指数（见图
５）。在图４中，我们进一步比较了ＴＶＰ－ＶＡＲ方法与滚窗ＶＡＲ方法（以ＲＷ－
１００为例）的计算结果。可以发现，ＴＶＰ－ＶＡＲ方法不仅能得到与滚窗ＶＡＲ方
法类似的估计结果，而且克服了滚窗ＶＡＲ方法在样本损失、窗宽选择、异常
值影响等方面的局限性。更为重要的是，ＴＶＰ－ＶＡＲ方法同时纳入了时变截距
项和随机波动（ＳＶ），可以避免估计结果受到波动率本身的趋势变化以及条件
异方差性的影响，不同时期的估计结果更具可比性，因此在实际应用中更适合
于研究时变的波动溢出效应。
图４　基于ＴＶＰ－ＶＡＲ模型的总波动溢出指数
（四）时变波动溢出效应分析
接下来，我们结合国际金融市场运行情况对前面所计算的时变波动溢出指
数进行动态分析。从图４的总波动溢出指数来看，国际股市的总波动溢出效应
基本上呈逐渐上升趋势。在１９９３年时所有股市的总波动溢出指数尚只有
３６％，至２０１６年年底已上升至６４％。但在上升过程中还存在一定的周期性，
这主要与此间发生的几次重大经济金融事件相关。
（１）亚洲金融危机（１９９７年７月—１９９９年１月）。因遭受国际炒家的攻击，
泰国于１９９７年７月宣布放弃固定汇率制，改为实行浮动汇率制，这导致泰铢
出现迅速暴跌，随后危机进一步传导至中国香港、韩国和日本等亚洲国家和地
区，亚洲金融危机全面爆发。结果显示，在该段时期总波动溢出指数从危机
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图５　各股市的波动溢出、溢入和净溢出指数
前的４２％上升至危机结束时的约５２％，上升了１０％之多。从图５中各个股
市的溢出、溢入和净溢出指数来看，地处亚洲的中国香港和日本股市受到的
影响较大，危机后这两个股市的对外溢出指数迅速增加。并且，中国香港股
市由此前的净溢入变为净溢出。此外，图５还显示，美国、澳大利亚、中国内
地这三个股市的溢出作用反而在下降，这说明它们受到这次危机的影响相对
有限。
（２）互联网泡沫危机（１９９９年６月—２０００年１０月）。自１９９５—２００１年间，
受信息化浪潮的影响，欧美及亚洲多个股市均出现互联网相关企业股价快速上
升的现象，但此时这些企业的实际盈利能力并未随之提升，即股价并未得到基
本面的支撑，存在非常明显的泡沫成分。在２０００年３月，美国互联网泡沫开始
破灭，并迅速传导至其他发达国家，英国、法国等股市均出现急剧下跌（见图
１）。图４显示，总波动溢出指数从危机前的４６％迅速攀升至５６％，上升了
１０％之多。特别地，图５的估计结果还显示，危机后美国股市的对外溢出指
数和净溢出指数均出现迅速上升，这与美国作为本次危机的主要发源地
有关。
（３）美国次贷危机（２００７年１月—２００８年１月）。本次危机的爆发根源是
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美国从２００４年６月开始的加息周期（见表６），导致房地产泡沫破灭，各类次级
贷款机构和投资基金公司相继倒闭，进而引发了全球性的金融风暴。图１和图
２显示，这段时期全球各大股市均出现了剧烈波动，而且联动性非常强。图４
显示，总波动溢出指数从危机前的５９％上升到高点时的６５％。并且，本次危机
具有一个显著特征，即在危机全面爆发前很长一段时期，总波动溢出指数已经
开始大幅上升（见表５），而且危机后仍然维持上升趋势，这与前两次危机明显
不同。究其原因，前两次危机直接爆发于金融市场，具有一定的突发性，危机
扩散非常迅速，相应地消退也较快；而美国的这次危机是经济基本面出现问
题，然后才慢慢传导至金融市场。并且，本次危机还直接诱发了其后的欧洲债
务危机（简称 “欧债危机”）。
（４）欧债危机（２０１１年１月—２０１１年８月）。即欧洲部分国家所爆发的主
权债务危机，其本质原因是政府债务负担超过了自身的承受范围而引起的违约
风险。早在２００８年１０月华尔街金融风暴初期，北欧的冰岛主权债务问题就已
经浮出水面，而后中东国家也爆发了债务危机。但鉴于这些国家经济规模小，
国际救助也较为及时，并未酿成全球性金融动荡。但在２００９年１２月，希腊的
主权债务问题凸显，欧债危机开始引起广泛关注并对金融市场造成影响，这使
得刚刚从美国次贷危机缓过劲来的全球股市重新陷入动荡。结果显示，总波动
溢出指数在美国次贷危机后的下降过程中出现了大幅度的反弹，由２０１１年１
月份的６１％迅速上升至２０１１年８月份的６８％。但整体上看，本次危机的持续
期相对较短，总波动溢出指数的上升幅度也明显小于前几次危机。
（５）中国股市危机（２０１５年６月—２０１５年８月）。自２０１４年下半年开始，
中国股市在宽松货币政策的刺激下，由２０１４年６月份的不到２　０００点上升到
２０１５年６月份的５　１７８点，在一年时间里涨幅达１５０％之多，股市炒作之风极
度盛行。其后，证监会出手干预，中国股市泡沫在２０１５年的６月份开始破灭。
之后，中国股市开始陷入暴跌，多次出现 “千股跌停”现象。图５显示，这段
时期中国股市的对外溢出作用相比之前急剧增加。图４也显示，全球股市的总
波动溢出指数也随之出现了迅速上升。这意味着，随着中国跃升为仅次于美
国的第二大经济体，中国股市对全球金融市场已经具有一定的影响力。但整
体上看，中国股市的对外溢出作用仍然有限，这与资本市场相对封闭有一定
关系。
五、波动溢出效应的影响因素分析
股市波动溢出效应本质上是股市联动性的一种形式，对此主要有经济基础
和市场传染两种分析视角。其中，基于经济基础视角的研究认为，国际股市间
的联动性取决于不同经济体经济基本面之间的关联性，代表性文献有Ｓｏｌｎｉｋ
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（１９７４）、Ｓｔｕｌｚ（１９８１）和Ａｄｌｅｒ　ａｎｄ　Ｄｕｍａｓ（１９８３）等；而基于市场传染视角的研
究则认为，即使在经济基本面不发生变化的情况下，仅仅股市本身的波动也会
引起股市间的联动，代表性文献有Ｋｉｎｇ　ａｎｄ　Ｗａｄｈｗａｎｉ（１９９０）、Ｈａｍａｏ　ｅｔ　ａｌ．
（１９９０）和Ｋｉｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（１９９４）等。基于此，本文分别基于经济基础及市场传染
两种视角探讨时变波动溢出效应的影响因素。此外，我们还发现，国际股市
波动溢出效应可能受美国的货币政策及其不确定性的影响，对此也一并进行
分析。
（一）经济基础视角
２０世纪９０年代以来，以信息技术革命为中心的高新技术迅猛发展，加快
了各国的技术交流和信息传递，使世界经济和金融市场越来越融为一体。尤其
是世界贸易组织（ＷＴＯ）的成立，促进了各国之间的贸易和投资，世界各国的
经济联系和相互依赖程度日益提高。一般认为，这种经济全球化和金融一体化
会加强不同股市间的联动性。另外，全球经济发展状况也可能会对股市间的波
动溢出效应产生影响。当全球经济处于繁荣期时，总需求旺盛，各国之间的贸
易会增多，上市公司的盈利状况较好，投资者对股市比较乐观，股票的系统性
风险会下降。反之，当全球经济出现衰退时，失业率上升，社会总需求下降，
上市公司盈利下降甚至出现亏损，股指往往会出现大幅下挫，在投资者悲观情
绪的影响下，股市间的波动溢出效应可能会上升。
为得到更为可靠的分析结论，我们利用宏观经济指标进行验证。简单起
见，本文从众多宏观经济指标中选取月度工业增加值和ＣＰＩ这两个常用指标
来反映各经济体的经济基本面。其中，工业增加值用来反映产出波动，ＣＰＩ用
来反映物价波动，这两个指标基本上代表了一个经济体的整体发展状况。进一
步地，为度量全球经济的整体发展状况，我们将各经济体的工业增加值同比增
长率和ＣＰＩ同比增长率用年度ＧＤＰ数据加权得到平均工业增加值同比增长率
（简称 “经济增长率”）和ＣＰＩ同比增长率（简称 “通货膨胀率”）。同时，借鉴
Ｋｉｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（１９９４）的研究，我们利用滚窗方法计算各指标不同时点的平均相关
系数
　
①７
　
，用以反映不同经济体之间经济关联性的动态变化。计算结果如图６（ａ）
和图６（ｂ）所示。
①７ 即滚动选取部分样本计算５个国家宏观指标的两两相关系数，并将每一期的所有两两相关系数取平
均得到总的相关系数。在具体计算中，我们分别选择窗宽为１２、２４、３６和４８个月进行计算，发现整体
趋势大致相同。简洁起见，只展示窗宽为２４个月的计算结果。
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图６（ａ）经济增长率及滚窗相关系数 图６（ｂ）ＣＰＩ增长率及滚窗相关系数
　　资料来源：ＣＥＩＣ全球经济数据库，且经季节调整后用于计算。
注：由于澳大利亚和中国香港只发布工业增加值季度数据，而中国内地自２００７年后工业增加值的
统计口径发生了改变，且中国内地经济发展阶段与其他几个国家和地区相差较大，不具有可比性。为了
避免不必要的争议，本文只采用美国、英国、法国、德国和日本这５个国家的数据。数据区间为１９９３年
１月至２０１６年１２月。
如图６所示，不同经济体间的经济关联性呈现出周期性变化特征。在危机
期间，经济关联性明显高于稳定时期，且与波动溢出指数的变化具有一定的同
步性。特别地，在２００８年美国次货危机期间，经济增长和通货膨胀的相关系数
均出现了大幅度的上升，同时期波动溢出指数也出现大幅提高。从表３的相关
系数来看，经济增长相关性与波动溢出指数之间的相关系数显著为正，经济增
长率和通货膨胀率与波动溢出指数显著负相关。这表明，经济基本面对波动溢
出效应具有一定的解释作用。
表３　波动溢出指数与各指标的相关系数
指标 经济增长相关性 通货膨胀相关性 经济增长率 通货膨胀率
Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数
　
０．４４＊＊＊
［０．００］
－０．０１
［０．８２］
－０．２９＊＊＊
［０．００］
－０．２９＊＊＊
［０．００］
Ｓｐｅａｒｍａｎ等级相关系数
　
０．４７＊＊＊
［０．００］
０．０７
［０．２９］
－０．３２＊＊＊
［０．００］
－０．３１＊＊＊
［０．００］
指标 平均波动率 美联储基金利率 美国 Ｍ２增长率 美国ＥＰＵ指数
Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数
　
０．４３＊＊＊
［０．００］
－０．５０＊＊＊
［０．００］
０．６５＊＊＊
［０．００］
０．４５＊＊＊
［０．００］
Ｓｐｅａｒｍａｎ等级相关系数
　
０．４３＊＊＊
［０．００］
－０．４９＊＊＊
［０．００］
０．５１＊＊＊
［０．００］
０．５２＊＊＊
［０．００］
　　注：ＥＰＵ表示经济政策不确定指数（ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｉｎｄｅｘ，ＥＰＵ），具体可见后文介绍；
月度波动溢出指数利用周数据简单平均得到；方括号内的数值为对应统计量的ｐ值；＊、＊＊和＊＊＊分别
表示在１０％、５％和１％水平下显著。
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（二）市场传染视角
经济基础假说直接源于标准的金融理论，是理解金融市场关联性的基本视
角，但在实证中并未得到广泛证实。例如，Ｋｉｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（１９９４）的实证结果显示，
经济基本面只能解释股市关联性的很小部分，更多的是源于投资者行为及投资
者情绪等不可观测变量；Ｃｏｎｎｏｌｙ　ａｎｄ　Ｗａｎｇ（２００３）在分析美国、英国、日本
３个股市的联动性时，发现经济基础并不能很好地解释股市间的联动性；李成
等（２０１０）在研究中国主要金融市场间的波动溢出效应时，也发现经济基本面不
能提供很好的解释。因此，近期文献主要是基于市场传染视角解释金融市场间
的波动溢出效应（如华仁海和刘庆富，２００７；张瑞锋，２００６；胡秋灵和马丽，
２０１１；梁琪等，２０１５；刘超等，２０１７）。
Ｋｉｎｇ　ａｎｄ　Ｗａｄｈｗａｎｉ（１９９０）较早提出了理解金融市场关联性的市场传染视
角。他们发现，仅仅经济基本面不能解释１９８７年美国股市的大崩盘以及随后
的全球股市暴跌，并构建了一个市场传染模型。基于该模型，他们论证了在经
济基本面没有发生变化的情况下，仅仅一个市场的价格变化本身就能对另外一
个市场产生影响，尤其是当发生较大幅变化时。其基本逻辑是，在信息不完全
的情况下，投资者能观察到价格变化但却无法获知导致价格变化的所有信息，
故在实际投资决策时需要进行一定的主观推断。一旦股票价格发生大幅波动，
投资者可能认为背后发生了经济基本面的重大变化，并相应地做出买入或卖出
决策，这使得一个市场的价格波动哪怕是 “偶然的错误”也会 “传染”到另一
个市场。
Ｋｉｎｇ　ａｎｄ　Ｗａｄｈｗａｎｉ（１９９０）的市场传染模型很好地解释了不同股市间联动
性的产生机理，并很快成为分析波动溢出效应的主要方法。根据 Ｋｉｎｇ　ａｎｄ
Ｗａｄｈｗａｎｉ（１９９０）的原始模型，反映波动溢出效应的市场传染系数是波动率的
递增函数。这意味着，若观察到波动率与波动溢出效应同向变化，则说明市场
传染机制发生了作用。为此，我们基于所有８个股市的极差波动率，通过市值
加权得到平均波动率序列以反映全球股市的整体波动性，并分析平均波动率与
波动溢出指数之间的关系。图７给出了平均波动率（ＶＯＬ）与总波动溢出指数
（ＳＰ）的时间序列图。可以发现，两者基本上呈现同向变化，即高波动对应于高
波动溢出效应。此外，表３也显示，两者之间的相关系数达到０．４３，且在１％
的水平下是显著的。进一步，表４给出了平均波动率与总波动溢出指数的
Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验。结果显示，总波动溢出指数与波动率互为Ｇｒａｎｇｅｒ原
因。上述结果都与Ｋｉｎｇ　ａｎｄ　Ｗａｄｈｗａｎｉ（１９９０）的市场传染模型是一致的。这表
明，市场传染机制是影响股市波动溢出效应的一个重要因素。
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图７　股市平均波动率、美国经济政策不稳定性指数及波动溢出指数
注：为便于对比，图中各指标均取了自然对数。
表４　Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果
原假设Ｈ０ 滞后期 样本量 Ｆ值 ｐ值
ＳＰ不是ＶＯＬ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ３期 ２８５　 ８．５５＊＊＊ ０．００
ＶＯＬ不是ＳＰ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ３期 ２８５　 １２．５０＊＊＊ ０．００
ＳＰ不是ＥＰＵ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ３期 ２８５　 ６．８５＊＊＊ ０．００
ＥＰＵ不是ＳＰ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ３期 ２８５　 ４．８０＊＊＊ ０．００
　　注：滞后期根据ＡＩＣ及ＳＣ准则确定，＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％水平下显著。
（三）美国货币政策的影响
美国作为全球最为重要的资本市场，每一次加息或降息都会引致国际资本
的流入或流出。例如，在亚洲金融危机前，美国正处于一次降息周期，这使得
国际资本从美国大量撤出。而此时，新加坡、泰国、马来西亚等亚洲国家作为
新兴经济体，发展势头异常迅猛，不可避免地成了国际投机资本的流入地，直
接推升了当地的资产价格泡沫，并诱发了其后的亚洲金融危机。表５显示，在
亚洲金融危机正式爆发前，总波动溢出指数已经自１９９５年６月开始上升，到
危机正式爆发时已经上升了１３％之多。又比如，美国在次贷危机爆发前也经历
了一次剧烈的加息周期，利率水平由１％大幅提高至５．２５％，直接刺破了房地
产泡沫，并进而传导至股票市场，引发了全球金融市场的剧烈波动。表５的统
计结果显示，在２００７年美国危机爆发前，总波动溢出指数已经上升了８％，比
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危机正式爆发后上升的幅度还要大。正因为美国货币政策的巨大影响力，此后
美国的量化宽松政策（ＱＥ）走向亦对全球股市的波动溢出效应产生较大冲击
（见表５）。分析美国１９９３年以来的几次完整的加息或降息周期发现（如表６所
示），几乎每一次美国货币政策的调整都伴随着国际股市波动溢出效应的大幅
度变化，其中降息的影响尤为显著。
表５　总溢出指数变化情况
区间 溢出指数（％） 变化（％） 事件
１９９５年６月—１９９７年６月 ３８—４２ ↑４ 美国降息、亚洲金融危机前
１９９７年７月—１９９９年１月 ４２—５２ ↑１０ 亚洲金融危机爆发
１９９９年６月—２０００年１０月 ４６—５６ ↑１０ 美国加息、互联网泡沫破灭
２００５年３月—２００７年１月 ４３—５９ ↑１６ 美国加息、美国次贷危机前
２００７年１月—２００８年１月 ５９—６５ ↑６ 美国次贷危机爆发
２０１１年１月—２０１１年８月 ６１—６８ ↑７ 欧洲债务危机
２０１３年１月—２０１３年１２月 ５３—５８ ↑５ 美国开始缩减ＱＥ
２０１４年６月—２０１５年５月 ５２—５８ ↑６ 美国宣布退出ＱＥ
２０１５年６月—２０１５年８月 ６０—６５ ↑５ 中国内地股市危机
　　为对上述结果作进一步验证，我们选取美国联储基金利率和 Ｍ２同比增长
率来反映美国货币政策的松紧程度。根据表３的统计结果，美联储基金利率与
波动溢出指数显著负相关，Ｍ２同比增长率与波动溢出指数显著正相关，表明
宽松性货币政策会提升波动溢出效应。这一结果与Ｙａｎｇ　ａｎｄ　Ｚｈｏｕ（２０１７）研究
是一致的。他们也发现，美国的量化宽松政策会提高美国市场对世界其他金融
市场的波动溢出效应，其原因是美国宽松的流动性会推升资产价格，进而提高
金融市场的系统性风险。Ｍａｃｋｏｗｉａｋ（２００７）的研究也表明，美国货币政策冲击
会显著提升新兴经济体的波动性。其基本逻辑是，新兴经济体无论是在投资还
是在贸易上，都对美国有很强的依赖性，当美国做出货币政策调整时，新兴经
济体往往会受到较大冲击，股市的波动性会增大，在市场传染机制的作用下，
国际股市的波动溢出效应会随之提升，亚洲金融危机就是这一影响机制的很好
例证。
进一步地，我们利用Ｂａｋｅｒ（２０１５）构建的美国经济政策不确定指数（ＥＰＵ）
来反映美国货币政策的稳定性。
　
①８
　
该指数越大，表明政策不确定性越高。图７显
示，美国经济政策不确定指数与波动溢出指数基本上是同向变化的，表３的相
关系数和表４的Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验也证实，美国经济政策不确定指数与波
动溢出指数存在很强的正向相关性。
①８ 该指数的构建方法参考Ｂａｋｅｒ（２０１５），具体数据可以从ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ．ｃｏｍ／获取。
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表６　美国利率变化周期和波动溢出指数
区间 美国利率周期
利率水平
（％）
利率变化
（％）
溢出指数
（％）
指数变化
（％）
１９９４年２月—１９９５年２月 加息 ３．２５—６ ↑２．７５　 ３８—３６ ↓２
１９９５年７月—１９９８年１１月 降息 ６—４．７５ ↓１．２５　 ３８—４９ ↑１１
１９９９年６月—２０００年５月 加息 ４．７５—６．５ ↑１．７５　 ４６—５６ ↑１０
２００１年１月—２００３年６月 降息 ６．５—１ ↓５．５　 ５５—４９ ↓６
２００４年６月—２００６年７月 加息 １—５．２５ ↑４．２５　 ４６—５４ ↑８
２００７年９月—２００８年１２月 降息 ５．２５—０．２５ ↓５．００　 ６０—６６ ↑６
六、主 要 结 论
股市间存在波动溢出效应，但不同时期波动溢出效应的强度是不一样的。
一般来讲，当股市波动较为剧烈时，波动溢出效应比较显著；反之，当股市较
为平稳时，波动溢出效应则不太明显。而要掌握波动溢出效应的变化特征以及
探讨波动溢出效应的产生机制，首先有赖于对波动溢出效应大小的准确度量。
有鉴于此，本文在Ｄｉｅｂｏｌｄ　ａｎｄ　Ｙｉｌｍａｚ（２００９；２０１２）的基础上，提出基于时变
参数ＶＡＲ模型（ＴＶＰ－ＶＡＲ）来构建时变波动溢出指数，并以该方法对美国、
英国、法国、德国、澳大利亚、日本、中国内地和中国香港等８个国际股市
的时变波动溢出效应进行了测算和分析，同时对影响波动溢出效应的因素进行
了探讨。本文的研究旨在为理解股市间的波动传导机制提供借鉴作用，并且为
政府进行金融市场的有效监管提供参考。
本文的研究结论主要可概括如下三个方面：第一，基于ＴＶＰ－ＶＡＲ的方法
与基于滚窗 ＶＡＲ的方法测算的总波动溢出指数大体上是一致的，但基于
ＴＶＰ－ＶＡＲ的计算结果变化更为平缓，趋势更为清晰，基本上不存在跳跃的现
象。而且，基于ＴＶＰ－ＶＡＲ的计算结果反应更为灵敏，能更为及时地捕捉到经
济环境和经济结构的转变，对于波动溢出效应的未来走势有一定的预判作用。
第二，基于时变波动溢出指数的测算结果显示，国际股市的总波动溢出指数整
体呈上升趋势，从１９９３年的３６％上升至２０１６年的６４％，但在上升过程中还
存在一定的周期性，亚洲金融危机、互联网泡沫危机、美国次贷危机等金融震
荡时期，股市间的波动溢出效应显著高于其他时期。第三，结合一些宏观经济
指标对总波动溢出指数的影响因素进行分析发现，经济基本面和市场传染机制
都对波动溢出效应具有较好的解释作用，并且波动溢出效应与波动率之间存在
双向传导作用。此外，本文还发现，国际股市的总波动溢出效应与美国货币政
策调整以及政策不确定性也存在一定的关联。
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